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1. JOHDANTO 
 
Vakuutusyhtiöiden vakavaraisuustyöryhmä totesi muistios-
saan (Sosiaali- ja terveysministeriön työryhmämuistioita 
1997:33) vakuutusyhtiöiden keinoista hallita vakavaraisuus-
asemaansa, että toimintapääomaa voidaan kartuttaa lisää-
mällä osake- tai takuupääomaa, ottamalla pääomalainoja tai 
yhtiön tulokseen perustuvalla rahoituksella. Työryhmä eh-
dotti henkivakuutusyhtiöille vakuutustekniseen vastuuvel-
kaan sisältyvän osittamattoman lisävakuutusvastuun perus-
tamista uutena välineenä ehdotettujen uusien vakavarai-
suusvaatimusten täyttämiseen. Yhdessä nykyisten säännös-
ten mukaisen toimintapääoman kanssa sitä pidettiin nyky-
oloissa riittävänä keinona henkivakuutusyhtiöiden vakava-
raisuuspääoman kartuttamiseksi. Työeläkeyhtiöille vastaava 
taseeseen kuuluva erä on jo käytössä. Henkivakuutuksen 
osittamattoman lisävakuutusvastuun perustamista koskevat 
sosiaali- ja terveysministeriön vakuutusosaston, Vakuutus-
valvontaviraston ja valtiovarainministeriön edustajien kes-
kustelut ovat vielä kesken.  
 
Vahinkovakuutusyhtiöiden osalta työryhmä katsoi, että sen 
ehdotukset eivät olleet täysin riittäviä, vaan niille olisi perus-
teltua muodostaa oma erä sijoitusriskin tasoittamista varten. 
Työryhmä ei kuitenkaan halunnut siinä vaiheessa yhdistää 
vakuutus- ja sijoitusriskin tasoittamista tasoitusvastuuteknii-
kalla, eikä tehnyt sitä koskevaa ehdotusta. Toimikunta kat-
soi, että tasoitusvastuun käyttö sijoitustoiminnan tuloksen 
tasoittamiseen edellyttäisi vakuutusyhtiölaissa olevan tasoi-
tusmäärän määritelmän muuttamista. 
 
Vakavaraisuuspääoman kartuttamista selvittävän työryhmän 
tehtävänä oli  
 
1. kartoittaa vakuutusyhtiöiden käytettävissä olevat keinot 
vakavaraisuuspääoman kartuttamiseksi ja niiden verokohte-
lu ja 
2. tehdä tarvittaessa ehdotukset mahdollisten puutteiden 
korjaamiseksi. 
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2. VAKAVARAISUUSPÄÄOMA JA VAKAVARAISUUSVAATIMUKSET 
 
2.1. Vakavaraisuuspääoma 
 
Vakuutusyhtiön vakavaraisuus- eli solvenssipääoma muo-
dostuu toimintapääomasta ja tasoitusmäärästä. Vakuutusyh-
tiön toimintapääomalla tarkoitetaan sitä määrää, jolla vakuu-
tusyhtiön varat ylittävät velat ja muut niihin verrattavat si-
toumukset. Tasoitusmäärä on runsasvahinkoisia vuosia var-
ten vastuuvelkaan sisältyvä erä. 
 
Vakuutusyhtiö tarvitsee pääomia selvitäkseen vakuutus- ja 
sijoitusriskeistä sekä rahoittaakseen liiketoiminnan kasvua. 
Vakuutusyhtiöiden käytettävissä olevat pääoman kartutta-
miskeinot riippuvat osittain siitä, onko kysymyksessä vakuu-
tusosakeyhtiö vai keskinäinen vakuutusyhtiö. 
 
Toimintapääomaan luetaan: 
 
– oma pääoma  
– varaukset 
– arvostuserot 
– työeläkevakuutusyhtiön osalta osittamaton lisävakuutus-
vastuu 
– muut toimintapääoma-asetuksessa luetellut erät, kuten  
– pääomalaina (Vakuutusvalvontaviraston luvalla) 
– keskinäisen vakuutusyhtiön taksoitettavissa oleva lisä-
maksu 
– henkivakuutusyhtiön tuleva ylijäämä (Vakuutusvalvonta-
viraston luvalla). 
 
 
Eräiden asetuksessa mainittujen erien hyväksymiselle toi-
mintapääomaan on asetettu lisäehtoja ja rajoituksia.  
 
Tasoitusmäärä, jota sosiaali- ja terveysministeriön määräyk-
sissä kutsutaan tasoitusvastuuksi, on määritelty vakuutusyh-
tiölaissa runsasvahinkoisten vuosien varalle vastuuopillisesti 
lasketuksi määräksi.  Tasoitusvastuuta ja sen kartuttamista 
on kuvattu tarkemmin jäljempänä luvussa 4.2. 
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2.2. Vakavaraisuusvaatimukset 
 
Euroopan yhteisön vakuutusyhtiöitä koskevien vakavarai-
suussäännösten voidaan katsoa muodostuvan vastuuvelan 
laskentaa ja katetta koskevista määräyksistä sekä toiminta-
pääomavaatimuksista. Vastuuvelan laskentaa ja katetta 
henki- ja vahinkovakuutuksen kannalta on analysoitu esi-
merkiksi edellä mainitussa vakuutusyhtiöiden vakavarai-
suustyöryhmän muistiossa. Muistiossa todettiin, että koska 
periaatteellisesta harmonisoinnista huolimatta vastuuvelan 
käytännön laskentaa ei ole saatu harmonisoiduksi, vakava-
raisuusvaatimustenkin täyteen harmonisointiin on vaikea 
päästä.  
 
EU-direktiiveissä toimintapääomaa koskevat vaatimukset on 
suhteutettu toiminnan volyymiin ja vastuuvelan määrittely 
varsinkin vahinkovakuutuksessa on varsin yleisluonteinen. 
EU:n vakavaraisuusmääräykset on laadittu minimihar-
monisoinnin periaatteella, mikä tarkoittaa, että jäsenmaat 
voivat omassa lainsäädännössään asettaa tiukempiakin 
vaatimuksia. Näin on tehty muun muassa Suomessa. Kan-
salliset tiukennukset voivat koskea kuitenkin vain ao. maas-
sa toimiluvan saaneita yhtiöitä. Useissa maissa korvausvas-
tuuseen sisällytetään keskimääräisen odotettavissa olevan 
korvausmenon lisäksi erilaisin perustein määrättäviä var-
muuslisiä ja varauksia mahdollisia katastrofivahinkoja var-
ten. 
 
Suomessa korvausvastuuseen sisältyy tasoitusmäärä, jolla 
on erityisesti vahinkovakuutuksessa huomattava merkitys 
vakuutusliikkeen riskeihin varautumisessa. Vahinkovakuu-
tuksen vakavaraisuusvaatimuksissa asetetaan EU-
toimintapääomavaatimuksen lisäksi vaatimuksia tasoitus-
vastuulle ja vakavaraisuuspääomalle. Tasoitusvastuulle on 
määritelty tavoitevyöhyke ja yläraja. Vakavaraisuuspääomal-
le puolestaan on määritelty alaraja ja tavoitealaraja. Alaraja 
riippuu vahinkoliikkeen lisäksi yhtiön keskimääräisestä sijoi-
tusriskistä. Suomen vahinkovakuutusta koskevan järjestel-
män erityspiirteenä voitaneen pitää sitä, että se varsin lä-
pinäkyvällä tavalla ottaa huomioon yhtiön oman tilan yhtiön 
omista riskeistä lähtien. 
 
Myös suomalaisille henki- ja eläkevakuutusyhtiöille on vah-
vistettu tasoitusmäärävaatimukset, mutta varsinkin henkiva-
kuutuksessa niiden merkitys on oleellisesti pienempi kuin 
vahinkovakuutuksessa. Runsasvahinkoisten vuosien varalta 
laskettavalla tasoitusmäärällä ei nimittäin voida varautua 
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henki- ja eläkevakuutuksessa keskeisessä asemassa olevi-
en sijoitustoiminnan tuoton heilahtelujen varalta.  
 
Työeläkevakuutuksessa toimintapääomaan liittyvät vakava-
raisuusvaatimukset riippuvat yhtiön sijoitustoiminnan riskilli-
syydestä. 
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3. PÄÄOMARAHOITUS 
 
Omaan pääomaan luetaan muun muassa: 
 
– osake-/takuupääoma 
– arvonkorotusrahasto 
– ylikurssirahasto  
– vararahasto 
– pohjarahasto 
– tilikauden ja edellisten tilikausien voitto. 
 
Osake- ja takuupääoma sekä edellä mainitut rahastot lu-
kuun ottamatta keskinäisen vakuutusyhtiön vararahastoa 
ovat sidottua omaa pääomaa. Mahdolliset muut vapaaehtoi-
set rahastot ovat vapaata omaa pääomaa.  
 
3.1.  Oman pääoman kartuttaminen vakuutusosakeyhtiössä 
 
Vakuutusosakeyhtiön osakkaita ovat osakkeenomistajat. 
Normaalisti osakeyhtiön kaikkiin osakkeisiin liittyy äänioike-
us. Yhtiöjärjestyksessä voidaan kuitenkin määrätä, että yhti-
össä on tai voi olla tällaisten osakkeiden lisäksi myös osak-
keita, jotka tuottavat äänivallan vain tiettyihin lähinnä ko. 
osakkeen omistajan asemaan vaikuttaviin päätöksiin. Tällai-
sia osakkeita kutsutaan etuosakkeiksi. Rajoitetun äänioi-
keuden vastapainoksi  etuosakkeella tulee olla jokin etuoi-
keus muihin osakkeisiin nähden. Usein tämä oikeus on mui-
ta osakkeita parempi osinko tai oikeus osinkoon. 
 
Vakuutusosakeyhtiön osakepääoman korottamisessa sovel-
letaan osakeyhtiölain 4 luvun säännöksiä. Osakeyhtiön osa-
kepääomaa voidaan korottaa antamalla merkittäväksi mak-
sullisia osakkeita tai korottamalla osakkeiden nimellisarvoa 
maksua vastaan (uusmerkintä) tai antamalla osakkeita tai 
korottamalla osakkeiden nimellisarvoa maksutta (rahastoan-
ti).   
 
Uusmerkinnässä yhtiö saa merkitsijältä vastikkeen merkityis-
tä osakkeista. Tällä pyritään yleensä lisäpääoman saami-
seen yhtiölle. Tällöin osakepääomaa voidaan korottaa ilman 
verovaikutusta. Rahastoannissa osakepääoman korottami-
nen toimeenpannaan yhtiön sisäisin tilisiirroin yhtiön saa-
matta korotuksen yhteydessä itselleen varoja. Toimenpiteel-
lä pelkästään sidotaan yhtiöllä olevia varoja osakepää-
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omaan. Näin voidaan tehdä muun muassa silloin, kun yhti-
öön on kertynyt voittoa yhtiön (verotetun) tuloksen kautta.  
 
Pääsääntönä on, että osakepääomaa korotettaessa osak-
keenomistajilla on etuoikeus kaikkiin uusiin osakkeisiin sa-
massa suhteessa kuin he ennestään omistavat yhtiön osak-
keita (merkintäetuoikeus). Yhtiöjärjestyksessä voidaan kui-
tenkin määrätä, että etuosakkeella, joka ei tuota oikeutta ja-
ko-osaan yhtiön varoja jaettaessa, ei ole merkintäetuoikeut-
ta. Osakkeenomistajilla ei luonnollisesti ole velvollisuutta 
merkitä uusia osakkeita, eivätkä kaikki osakkeenomistajat 
yleensä niin teekään. Osakepääoman korottaminen uus-
merkinnällä muuttaa näin ollen yleensä myös yhtiön omis-
tuspohjaa.  
 
3.2. Oman pääoman kartuttaminen keskinäisessä vakuutusyhtiössä 
 
Kilpailuneutraliteetin kannalta on tärkeää, että keskinäiset 
vakuutusyhtiöt voivat käyttää mahdollisimman pitkälti vas-
taavia rahoitusvälineitä kuin osakeyhtiöt. Tämä on ollut 
myös nykyisten keskinäisen vakuutusyhtiön takuupääomaa 
ja takuuosuuksia koskevien säännösten tavoitteena. 
 
Keskinäisessä vakuutusyhtiössä vakuutusyhtiön osakkaita 
ovat vakuutuksenottajat ja sen mukaan kuin yhtiöjärjestyk-
sellä on määrätty, mahdolliset takuupääoman omistajat. Yh-
tiöllä voi siten olla takuuosuuksia, jotka eivät tuo osakkuutta 
yhtiössä, vaan ainoastaan oikeuden korkoon. Yhtiöjärjestyk-
sessä voidaan määrätä muun muassa, että meri- ja jälleen-
vakuutuksen ottaminen ei tuota äänioikeutta. Useimmilla 
suomalaisilla keskinäisillä vahinkovakuutusyhtiöillä on yhtiö-
järjestyksessä tällainen määräys jälleenvakuutuksen osalta. 
Takuuosuuksien omistajien äänivaltaa on rajoitettu lailla si-
ten, että yhtiökokouksessa takuuosuuksien yhteenlaskettu 
äänimäärä on enintään kokouksessa edustettujen vakuutuk-
senottajien yhteenlaskettu äänimäärä. Yhtiöjärjestyksessä 
tulee olla määrätty myös takuupääoman korosta ja sen ta-
kaisinmaksamisesta. Yhtiöjärjestyksessä osakkuutta voi-
daan Vakuutusvalvontaviraston suostumuksella laajentaa si-
ten, että muutkin kuin vakuutuksenottajat ja takuupääoman 
omistajat voivat olla keskinäisen vakuutusyhtiön osakkaita. 
Esimerkiksi eräissä työeläkevakuutusyhtiöissä myös vakuu-
tetut työntekijät ovat keskinäisen vakuutusyhtiön osakkaita.  
 
Keskinäisen vakuutusyhtiön peruspääomalla tarkoitetaan 
pohjarahaston  ja takuupääoman yhteenlaskettua määrää. 
Keskinäinen vakuutusyhtiö voidaan perustaa ilman takuu-
pääomaa, jolloin peruspääomana on vain pohjarahasto, tai 
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ilman pohjarahastoa, jolloin peruspääomana on takuupää-
oma. Takuupääoman omistajat omistavat takuuosuuden 
kautta osuuden takuupääomasta, mutta se ei tuo oikeutta 
yhtiön nettovarallisuuteen yhtiön varoja jaettaessa esimer-
kiksi yhtiön purkautuessa. 
 
Keskinäisen vakuutusyhtiön takuuosuuteen sovelletaan so-
veltuvin osin osakeyhtiölain säännöksiä osakkeesta. Keski-
näisessä vakuutusyhtiössä voi olla myös takuuosuuksia, joil-
la on äänioikeus vain tietyissä yhtiökokouksissa käsiteltävis-
sä asioissa vastaavasti kuin osakeyhtiössä ns. etuosakkei-
den omistajilla. Tällaisten äänioikeudeltaan rajoitettujen ta-
kuuosuuksien (”etutakuuosuuksien”) käyttö tuo yhtiöön uu-
sia osakkaita, mutta ei välttämättä johda vakuutuksenottaji-
en äänivallan kaventumiseen.  
 
Etutakuuosuuden ehdot voidaan siten soveltuvin osin muo-
toilla osakeyhtiön etuosakkeita vastaavalla tavalla. Tällöin 
tulee kuitenkin ottaa huomioon keskinäisen vakuutusyhtiön 
erityispiirteet. Kun etutakuuosuus ei tuo osakkuutta, sille 
voidaan maksaa korkoa ilman yleisiä voitonjakorajoituksia 
(ks. vakuutusyhtiölain 12 luvun 1 §:n 2 momentti). Etutakuu-
osuus on tällöin oman pääoman erä, joka käyttäytyy vieraan 
pääoman ehdoin.  
 
Etutakuuosuuksiin liittyvä erityinen taloudellinen etu on joko 
jako-osainen tai jako-osaton. Jako-osaton oikeus tarkoittaa 
oikeutta tiettyyn ennalta sovittuun, yhtiön tuloksesta riippu-
mattomaan hyvitykseen (korkoon) ennen muita takuuosuuk-
sia. Hyvityksen (koron) määrä voidaan määritellä tietyllä ta-
valla laskettavaksi tuotoksi. Jako-osainen oikeus tarkoittaa 
suurempaa osuutta yhtiön varoihin kuin muut takuuosuudet 
tuottavat. Etutakuuosuuden jako-osainen oikeus jaettaessa 
yhtiön varoja voidaan määritellä suhteessa  tilikauden voit-
toon siten, että jako-osainen oikeus voittoon on suurempi 
kuin muille takuuosuuksille maksettava hyvitys (korko). Etu-
takuuosuuden omistajalle ei sen sijaan voida antaa yleistä 
oikeutta takuupääoman ja sille luvatun hyvityksen (koron) 
jälkeen mahdollisesti jäävään yhtiön netto-omaisuuteen yh-
tiön selvitystilassa tai sitä purettaessa. Tämä ilmenee va-
kuutusyhtiölain selvitystilaa koskevista säännöksistä.  
 
Keskinäisen vakuutusyhtiön takuupääoman korottamisessa 
sovelletaan soveltuvin osin osakeyhtiön 4 luvun säännöksiä. 
Takuupääomaa ei saa kuitenkaan korottaa rahastoannilla tai 
ns. sekaemissiolla. Keskinäinen vakuutusyhtiö ei voi siten 
siirtää rahastoannilla yhtiön tuloksen kautta kertynyttä voit-
toa takuupääoman omistajille.  
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Takuupääomaa voi korottaa vain uusmerkinnällä. Takuu-
pääomaa voi korottaa tällöin vastaavasti kuin osakepää-
omaakin ja yhtiöjärjestyksessä voidaan mainita takuupää-
oman vähimmäis- ja enimmäismääristä. Takuuosuus voi 
myös olla julkisen kaupankäynnin kohteena arvopaperipörs-
sissä. Jos osakaspohjaa ei haluta olennaisesti muuttaa ta-
kuupääomaa korotettaessa, keskinäisen vakuutusyhtiön ta-
kuuosuuksia tai tämän tytäryhtiön osakkeita voidaan tietyin 
edellytyksin myös tarjota suunnatulla annilla vakuutuksenot-
tajille tai muutoin rohkaista vakuutuksenottajia ostamaan 
osakkeita/osuuksia. 
 
3.3. Rahastot ja niiden käyttö 
 
Kirjanpidollisesti rahasto on osakepääoman ja tilikauden voi-
ton ohella yhtiön omaa pääomaa. Ylikurssirahaston ja ar-
vonkorotusrahaston perustaminen on tietyissä laissa maini-
tuissa tilanteissa pakollista.  
 
Arvonkorotusrahasto voidaan muodostaan käyttöomai-
suuden arvonkorotuksesta. Arvonkorotusrahastoa voidaan 
käyttää ainoastaan rahastoantiin tai sekaemissioon. Rahas-
toa tulee alentaa tai se tulee kokonaan lakkauttaa, jos ar-
vonkorotuksen kohteena olleen omaisuuden arvo alenee al-
le sen, joksi omaisuus arvonkorotusrahaston perustamisen 
tai korottamisen yhteydessä on arvioitu.  
 
Ylikurssirahastoon on siirrettävä uusmerkinnässä osak-
keista maksettu nimellisarvon ylittävä määrä ja optio-
oikeuteen ja vaihtovelkakirjalainaan perustuvasta merkintä-
oikeudesta maksettu määrä.  
 
Vararahaston perustaminen ja varojen siirtäminen sinne 
voivat perustua joko yhtiöjärjestykseen tai yhtiökokouksen 
päätökseen. Varat vararahastoon siirretään taseen osoitta-
masta vapaasta omasta pääomasta. Ylikurssirahaston ja 
vakuutusosakeyhtiössä vararahaston käyttäminen on mah-
dollista ainoastaan taseen osoittaman vahvistetun tappion 
kattamiseksi seuraaviin tarkoituksiin:  
- kun vapaa oma pääoma ei riitä  
- osakepääoman korottamiseen rahastoannilla  
- osakepääoman korottamisen yhteydessä syntyneen ali-
kurssin kattamiseen.  
 
3.4. Välirahoitus 
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Välirahoituksella tarkoitetaan sellaisia rahoitusmuotoja, jotka 
eivät selvästi ole luokiteltavissa vain omaksi tai vieraaksi 
pääomaksi. Vakuutusyhtiön on lähtökohtaisesti järjestettävä 
toimintansa siten, että toiminta on mahdollista ilman lainan-
ottoa. Vakuutusyhtiölle on kuitenkin annettu mahdollisuus 
ottaa esimerkiksi pääomalaina, vaihtovelkakirjalaina tai op-
tiolaina tietyin vakuutusyhtiölaissa säädetyin edellytyksin.  
 
Pääomalainalla pyritään parantamaan yhtiön vakavaraisuut-
ta. Pääomalainalla on eräitä osaketta muistuttavia piirteitä, 
vaikka pääomalaina on yhtiön velkaa eikä se tuota äänioi-
keutta tai muita hallinnoimisoikeuksia yhtiössä. Pääomalai-
naa voidaan käyttää myös normaalina rahoitusmuotona yri-
tyksen omaa pääomaa vahvistettaessa. Pääomalaina voi ol-
la myös väliaikaiseksi tarkoitettu kuten esimerkiksi silloin, 
kun yhtiön taloudellisten vaikeuksien arvioidaan olevan tila-
päisiä. Pääomalainalle voidaan sopia tietty korko. Pääoma-
lainalle voidaan antaa myös oikeus yhtiön tuottamaan voit-
toon. 
 
Pääomalainan pääomalla ja korolla on yhtiötä purettaessa ja 
konkurssissa muita velkojia huonompi etuoikeus. Pääoma-
laina merkitään taseeseen omana eränään eikä sitä siten 
voi merkitä omaan pääomaan. Kuitenkin laskettaessa va-
kuutusyhtiön oman pääoman riittävyyttä suhteessa takuu-
määrään pääomalaina rinnastetaan omaan pääomaan. Vä-
hintään viideksi vuodeksi otettu pääomalaina voidaan Va-
kuutusvalvontaviraston suostumuksella lukea yhtiön toimin-
tapääomaan.  
 
Vaihtovelkakirjalainaan sisältyvän ehdon mukaan lai-
nasaaminen on mahdollista muuttaa velallisyhtiön osakkeik-
si tai takuuosuuksiksi, mikä merkitsee osake/takuupääoman 
korottamista. Vaihtovelkakirjalaina voi olla joko tilimuotoinen 
velkakirjalaina tai joukkovelkakirjalaina.  
 
Optiolainalla tarkoitetaan sellaista velkakirjalainaa, johon 
liittyy velallisyrityksen osakkeiden/takuuosuuksien merkintä-
oikeuksia. Optiolaina voi olla joko tilimuotoinen tai joukko-
velkakirjalaina. Optiolainaan liittyvän merkintäoikeuden käyt-
täminen merkitsee osake/takuupääoman korottamista. 
 
Vakuutusyhtiö voi ottaa vaihtovelkakirjalainan tai optiolainan 
vakuutusyhtiölain vakuutusyhtiöiden luotonotto-oikeutta kos-
kevin rajoituksin. Lainan ottaminen on mahdollista tietyissä 
laissa tarkemmin määritellyissä tilanteissa tai muusta Va-
kuutusvalvontaviraston hyväksymästä syystä.  
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Etuosakkeelle (äänivallattomalle osakkeelle) voidaan osa-
keyhtiölain mukaan määrittää oikeuksia varsin vapaasti. 
Tästä syystä ne saattavat muistuttaa luonteeltaan joko 
omaa tai vierasta pääomaa.  
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4. VASTUUVELAN VAKAVARAISUUSERÄT 
 
4.1. Yleistä  
 
Monista muista maista poiketen Suomessa vakuutustoimin-
nan riskillisyydestä johtuvaan satunnaisvaihteluun varaudu-
taan pääasiassa varsinaisen vastuuvelan ulkopuolisin erin. 
Vastuuvelkaan sisältyy kuitenkin myös eräitä eriä, joiden ni-
menomainen tarkoitus on toimia puskurina satunnaisvaihte-
luja varten. Tällaisia eriä ovat tasoitusvastuu ja työeläkeva-
kuutusyhtiöiden ns. osittamaton lisävakuutusvastuu. Vaka-
varaisuustyöryhmä esitti myös henkivakuutusyhtiöille vas-
taavan osittamattoman lisävakuutusvastuun perustamista. 
Riskin kantamiseen tarvittavien erien erottaminen omaksi 
kokonaisuudekseen parantaa vakavaraisuusjärjestelmän lä-
pinäkyvyyttä ja tekee suomalaisesta järjestelmästä selvästi 
selkeämmän kuin monissa muissa maissa käytössä olevat. 
 
4.2. Tasoitusvastuun kartuttaminen  
 
Tasoitusvastuu on osa korvausvastuuta ja se on  määritelty 
vakuutusyhtiölaissa runsasvahinkoisten vuosien varalle vas-
tuuopillisesti lasketuksi määräksi. Sitä ei siis ole tarkoitettu 
esimerkiksi sijoitustoiminnan tuloksen tasoittamiseen. Se on 
määritelty vahinkovakuutusyhtiöiden lisäksi myös henki- ja 
työeläkevakuutusyhtiöille. Seuraavassa tasoitusvastuuta kä-
sitellään kuitenkin ainoastaan vahinkovakuutuksen näkö-
kulmasta. 
 
Tasoitusvastuulle lasketaan vuosittainen 4 prosentin korko, 
minkä lisäksi vastuu karttuu tai purkautuu karkeasti ottaen 
keskimääräisten korvauskulujen ja tilivuoden korvauskulujen 
erotuksen suuruisen määrän. 
 
Keskimääräinen korvauskulu määritellään vähintään viiden 
tilinpäätöshetkeä edeltävän vuoden vahinkosuhteiden kes-
kiarvon ja tilikauden vakuutusmaksutuottojen tulona. Keski-
määräisen vahinkosuhteen lukuarvolle on kuitenkin asetettu 
enimmäismäärä, ja kartuttamista voidaan lisäksi säätää tä-
hän vahinkosuhteeseen lisättävällä perustevakiolla. 
 
Tasoitusvastuun siirto lasketaan vakuutusluokkaryhmittäin. 
Tämän lisäksi vakuutusluokkaryhmittäisistä määristä yhteen-
laskettua tasoitusvastuun määrää verrataan tavoitevyöhyk-
keen rajoihin, ja vastuuta kartutetaan tai puretaan sen mu-
kaan, sijaitseeko yhteenlaskettu vastuu tavoitevyöhykkeen 
alarajan alapuolella tai sen ylärajan yläpuolella. Siirto tasoi-
tusvastuuseen on elinkeinoverolain 8 §:n 1 momentin 10 
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kohdan mukaan vakuutusyhtiön verotuksessa vähennyskel-
poinen erä. 
 
4.3. Työeläkevakuutusyhtiöiden osittamaton lisävakuutusvastuu 
 
Työeläkeyhtiöiden vastuuvelkaa ja toimintapääomaa koske-
vat säännökset eroavat muiden vakuutusyhtiöiden säännök-
sistä. Työeläkeyhtiön vakuutusmaksuvastuuna pidetään 
myös lisävakuutusvastuuta, joka jaetaan ositettuun ja osit-
tamattomaan osaan. Kun työeläkevakuutusyhtiön toiminta-
pääoma määritellään yhtiön velat ja muut niihin rinnastetta-
vat sitoumukset ylittävinä varoina, vastuuvelasta kuitenkin 
vähennetään osittamaton lisävakuutusvastuu.  
 
Osittamaton lisävakuutusvastuu on siis lakisääteistä eläke-
vakuutusta harjoittavan yhtiön kohdalla samanaikaisesti vas-
tuuvelan ja toimintapääoman osa. Erän tehtävänä on ensisi-
jaisesti toimia puskurina työeläkevakuutusyhtiön sijoitus-
omaisuuden arvonheilahteluiden varalta 
 
4.4. Henkivakuutusyhtiöiden osittamatonta lisävakuutusvastuuta 
koskeva valmistelutyö 
 
Vakuutusyhtiöiden vakavaraisuustyöryhmä ehdotti loppu-
muistiossaan henkivakuutusyhtiöille toisaalta valvontaraja-
järjestelmän luomista ennakkovaroitusmekanismiksi ja toi-
saalta keinoja vakavaraisuusvaatimusten täyttämiseen. Eh-
dotukseen sisältyi tällaisena keinona vakuutusmaksuvas-
tuuseen sisällytettävä erä, joka olisi tarkoitettu sijoitustoi-
minnan vaihteluiden puskuriksi, ja jota ei vastuuvelan osana 
voitaisi EU-systematiikan mukaan lukea toimintapääomaan. 
Ehdotettu osittamaton lisävakuutusvastuu sisällytettäisiinkin 
henkivakuutusyhtiön ”laajennettuun” toimintapääomaan. 
Pääperusteluina erälle todettiin laista seuraavat turvaavuus- 
ja kohtuusperiaatteet. 
 
Laajennetulle toimintapääomalle asetettaisiin yhtiön sijoitus-
toiminnan riskillisyydestä riippuvat valvontarajat, tavoite-
vyöhyke ylä- ja alarajoineen sekä valvonnan perusraja. Mi-
käli yhtiö ei sijaitse tavoitevyöhykkeellä tai valvonnan perus-
rajan yläpuolella, sen laajennetulle toimintapääomalle ase-
tettaisiin lähinnä lisäetujen jakamiseen liittyviä lisävaatimuk-
sia. Myös yhtiön tilan huononeminen voitaisiin havaita pa-
remmin jo ennakolta. Järjestelmä sisältäisi korjaustoimenpi-
teitä, mikäli yhtiön tila valvontarajoihin nähden tätä edellyt-
tää. Sen puitteissa valvontaviranomainen pystyisi myös 
tarkkailemaan korjaustoimenpiteiden tehoa. Toistaiseksi jär-
jestelmä on voimassa vain seurannan osalta. 
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5. OMISTUSYHTEISÖT (HOLDING-YHTIÖT) 
 
Vakuutusyhtiölain säännökset 
 
Vakuutusosakeyhtiö voi pyrkiä tehostamaan omien pääomi-
en käyttöä muun muassa  siirtämällä koko vakuutustoiminta 
tytäryhtiöihin ja jättämällä omistusyhteisöksi (holding-
yhtiöksi) muuttuvaan yhtiöön se osa yhtiön varallisuutta, jota 
ei välittömästi tarvita vakuutustoiminnan vastuiden ja riskien 
kattamiseen. Vakuutustoimintaa harjoitetaan tällöin pelkäs-
tään tytäryhtiöiden kautta. Holding-yhtiömalli tarjoaa mahdol-
lisuuden pääomien tehokkaaseen allokoimiseen tytäryhtiöil-
le. Näin voidaan luoda myös liiketoiminnallisesti houkuttele-
vampia sijoituskohteita. Toisaalta holdingyhtiörakenne hei-
kentää vakuutusyhtiön vakavaraisuusasemaa, jos holding-
yhtiöön jääneitä varoja jaetaan laajalti omistajille tai käyte-
tään muun liiketoiminnan kuin vakuutustoiminnan kehittämi-
seen. 
 
Eduskunnalle 5.5.2000 annetussa hallituksen esityksessä 
(HE 32/2000) esitetään, että vakuutusosakeyhtiö, jonka ko-
ko vakuutuskanta on luovutettu toiselle vakuutusyhtiölle, voi 
ilmoittaa luopuvansa vakuutusliikkeen harjoittamisesta. Täl-
löin yhtiö voisi jatkaa toimintaansa muuta liiketoimintaa har-
joittavana osakeyhtiönä ilman vakuutusyhtiölain 15 luvussa 
säädettyä selvitys- ja purkamismenettelyä. Säännös koskisi 
vain vakuutusosakeyhtiöitä ja niitäkin vain siinä tapaukses-
sa, että yhtiö luopuu vapaaehtoisesti vakuutusliikkeen har-
joittamisesta. Säännös ei koskisi keskinäisiä vakuutusyhtiöi-
tä, jotka olisi purettava myös siinä tapauksessa, että ne va-
paaehtoisesti luopuvat vakuutusliikkeen harjoittamisesta. 
Samalla ehdotetaan, että holdingyhtiöt tulisivat tiettyjen toi-
mintojen osalta vakuutusvalvontaviraston valvonnan alaisuu-
teen. 
 
Vakuutusosakeyhtiöllä ja keskinäisellä vakuutusyhtiöllä on 
mahdollisuus perustaa osakeyhtiömuotoisia tytäryhtiöitä ja 
saada sitä kautta ulkopuolista pääomaa. Keskinäinen va-
kuutusyhtiö ei toisin kuin vakuutusosakeyhtiö voi kuitenkaan 
toimia puhtaana omistusyhteisönä eli holding-yhtiönä, joka 
ei harjoita lainkaan vakuutustoimintaa.  
 
Keskinäinen vakuutusyhtiö voidaan muuttaa vakuutusosa-
keyhtiöksi noudattamalla vakuutusyhtiölain 18 a luvun 4 §:n 
säännöksiä. 
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Katsaus kansainväliseen kehitykseen
1
 
 
Keskinäisten yhtiöiden markkinaosuus on laskenut eräissä 
maissa (muun muassa Yhdysvallat ja Iso-Britannia) viime 
vuosikymmeninä selvästi. Suurin laskuun vaikuttava syy on 
ollut useiden keskinäisten yhtiöiden muuttuminen osakeyhti-
öiksi. Samaa kehitystä ei sen sijaan ole tapahtunut merkittä-
västi esimerkiksi Saksassa, Italiassa ja Ranskassa.  
 
Yksi keskeinen syy keskinäisten yhtiöiden yhtiömuodon 
muutoksiin on ollut keskinäisen yhtiön vaikeus saada ulko-
puolista pääomaa, jolla se voisi siirtyä nopeasti uusille ja 
kasvaville liiketoiminta-alueille tai markkinoille. Muina syinä 
on nähty sääntelyn lieventyminen, kiristynyt kilpailu ja va-
kuutusalan keskittymiskehitys. Osakeyhtiömuotoisten vakuu-
tusyhtiöiden on ollut helpompi laajeta käyttämällä osakkeita 
yritysjärjestelyiden rahoitukseen.  
 
Viime aikoina lisäpääoman hankkimiseksi on eräissä maissa 
käytetty ns. holding-vakuutusyhtiöitä. Tässä mallissa keski-
näisen yhtiön vakuutustoiminta siirretään osakeyhtiöön, jon-
ka omistajaksi jää alkuperäisestä yhtiöstä muodostuva puh-
das keskinäisyyden periaatteella toimiva holding-yhtiö. 
Oleellisin muutos on keskinäisen yhtiön asiakasomistajan 
asiakkuuden ja omistajuuden erottaminen toisistaan eri yhti-
öihin. Keskinäinen yhtiö hallitsee vakuutustoimintaa harjoit-
tavaa osakeyhtiötä joko suoraan tai epäsuorasti toisen, osa-
keyhtiömuotoisen holding-yhtiön välityksellä. Järjestely on 
hieman eri muodoissa ollut mahdollinen USA:n monissa 
osavaltioissa sekä joissakin Euroopan maissa, kuten Itäval-
lassa ja Sveitsissä. Keskinäisen vakuutusyhtiön idea vakuu-
tuksenottajien omistamana yhtiönä säilytetään sillä, että va-
kuutuksenottajat tulevat keskinäisen holding-yhtiön osak-
kaiksi, jossa heillä on äänioikeus.  
 
Lisäpääomaa voidaan hankkia siten, että osakeyhtiömuotoi-
nen vakuutusyhtiö korottaa osakepääomaansa normaalin 
osakeyhtiön tapaan ja yhtiön osakkeet voivat olla julkisen 
kaupankäynnin kohteena arvopaperipörssissä. Osakeyhtiön 
osakkeista voidaan myydä vähemmistöosuus ulkopuolisille 
sijoittajille ja saada siten varoja esimerkiksi liiketoiminnan 
laajentamiseen. Osakepääoman korotusta kuitenkin rajoittaa 
usein vaatimus holding-yhtiön määräysvallan säilymisestä.  
 
                                                          
1
 Swiss Re:n Sigma-julkaisua 4/1999 on käytetty tässä luvussa päälähteenä. Julkaisussa on kehitystrendien 
kuvailun lisäksi vertailtu vakuutusosakeyhtiöiden ja keskinäisten vakuutusyhtiöiden hyviä ja huonoja puo-
lia muun muassa sen suhteen, kuinka hyvin niissä voidaan ratkaista vakuutusyhtiön eri intressitahojen vä-
liset intressiristiriidat (omistajat, vakuutuksenottajat, vakuutusyhtiön johto). 
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Mallia pidetään halvempana ja helpompana toteuttaa kuin 
muuttaa keskinäinen yhtiö suoraan osakeyhtiöksi. Lisäksi 
yhtiömuodon muutos voidaan toteuttaa nopeammalla aika-
taululla. Syinä ovat osittain lakitekniset ja osittain keskinäi-
sen yhtiön päätöksentekomekanismiin liittyvät seikat.  
 
 
Kaavio 1. 
 
Ennen uudelleenorganisointia 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Kaavio 2. 
 
Uudelleenorganisoinnin jälkeen 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Keskinäinen holdingyhtiömalli on herättänyt USA:ssa varsin 
ristiriitaisia mielipiteitä. Mallin katsotaan usein toimivan huo-
nosti niin omistajan ja asiakkaan välisen kuin omistajan ja 
johdon välisen ristiriidankin suhteen. Asiakkaan ja omistajan 
välinen ristiriita voi  syntyä omistajuuden ja asiakkuuden 
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erottamisen tuloksena, jolloin seurauksena voisi olla vakuu-
tusyhtiön aseman heikentyminen suhteessa holdingyhtiöön. 
Ristiriitatilanne saattaisi olla mahdollinen, vaikka holding-
yhtiön omistajat ja vakuutusyhtiön asiakkaat olisivatkin sa-
moja. Keskinäisen holding-rakenteen kulurakenteella onkin 
pitkällä tähtäimellä taipumus olla epäedullisempi niin keski-
näiseen yhtiöön kuin osakeyhtiöönkin verrattuna.  
 
Keskinäinen holding-yhtiömalli ei ole useinkaan ollut pysyvä 
ratkaisu, vaan välivaihe osakeyhtiömuotoon muuttumisessa. 
Yhdysvalloissa vuoden 1995 jälkeen perustetuista keskinäi-
sistä holding-yhtiöistä ovat ensimmäiset aloittaneet siirtymän 
kokonaan osakeyhtiömuotoisiksi. 
 
Toisessa keskinäisen holding-yhtiön mallissa keskinäinen 
vakuutusyhtiö siirtää osan vakuutustoiminnastaan osakeyh-
tiöön jatkaen edelleen vakuutustoimintaa muilta osin  (ns. 
downstream holding-company).  Keskinäinen yhtiö voi esi-
merkiksi siirtää osakeyhtiömuotoiseen tytäryhtiöön henkiva-
kuutustoiminnan. Osakeyhtiön vakuutuksenottajat eivät ole 
tällöin keskinäisen holding-yhtiön osakkaita. Keskinäinen 
vakuutusyhtiö toimii emoyhtiönä ja käyttää valtaa osakeyhti-
össä. Tämä malli on mahdollinen myös Suomessa. 
 
Kaavio 3. 
 
”Downstream holding company” 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
6.  VAKUUTUSYHTIÖN JAKAUTUMINEN JA LIIKETOIMINTASIIRROT  
Keskinäinen vakuutusyhtiö Ulkopuoliset osakkeenomistajat 
Vakuutusosakeyhtiö  
(tytäryhtiö) 
Vakuutusosakeyhtiön 
vakuutuksenottajat 
Keskinäisen yhtiön 
vakuutuksenottajat 
Omistus 
(kontrolloi osakeyhtiötä) 
Rajoitettu omistusosuus 
Vakuutussopimukset 
Omistukselliset 
oikeudet 
Vakuutus-sopimukset 
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Jakautuminen 
 
Jakautumisessa osakeyhtiö purkautuu selvitysmenettelyttä 
siten, että sen varat ja velat siirtyvät kahdelle tai useammalle 
osakeyhtiölle. Liiketoimintasiirrossa yhteisö luovuttaa joko 
kaikki tai tiettyyn liiketoimintansa osaan kohdistuvat varat, 
velat ja varaukset toimintaa jatkavalle yhteisölle. Asetetut 
edellytykset täyttävät jakautumiset ja liiketoimintasiirrot voi-
daan toteuttaa ilman yhteisöille tai niiden osakkaille aiheutu-
via välittömiä veroseuraamuksia.  
 
Vakuutusyhtiölain 16 b luku sisältää säännökset vakuutus-
yhtiön jakautumisesta. Vakuutusyhtiön jakautumisessa ja-
kautuvan vakuutusyhtiön vakuutuskanta sekä muut varat ja 
velat osittain tai kokonaan siirtyvät selvitysmenettelyttä yh-
delle tai useammalle perustettavalle vakuutusosakeyhtiölle 
ja jakautuvan yhtiön osakkeenomistajat saavat vastikkeena 
vastaanottavan yhtiön osakkeet tai muuta varallisuutta. Va-
kuutusvalvontaviraston on vakuutusyhtiölain 16 b luvun 4 
§:n 3 momentin nojalla annettava suostumuksensa, jollei ja-
kautuminen loukkaa vakuutusten käsittämiä etuja ja jollei 
sen katsota vaarantavan vakuutustoiminnan tervettä kehitys-
tä. Työeläkevakuutusyhtiön osalta jakautumisen tulee työ-
eläkevakuutusyhtiöistä annetun lain (354/1997) 29 §:n mu-
kaan olla lisäksi työeläkejärjestelmän kannalta perusteltua.  
 
Osakeyhtiön ja muun tuloverolain 3 §:ssä mainitun kotimai-
sen yhteisön jakautuessa elinkeinoverolain 52 c §:n nojalla 
(kokonaisjakautuminen) jakautumiseen sovelletaan, mitä 
lain 52 b §:ssä säädetään sulautumisesta. Sen mukaisesti 
yhteisön ei katsota purkautuvan verotuksessa. Tällöin muun 
muassa jakautuvan yhteisön verotuksessa vähentämättä 
olevat hankintamenot ja muut vähennyskelpoiset menot vä-
hennetään vastaanottavan yhteisön verotuksessa samalla 
tavalla kuin ne olisi vähennetty jakautuvan yhteisön verotuk-
sessa. Tällöin syntynyt voitto ei ole veronalaista tuloa eikä 
tappio vähennyskelpoinen meno. Tämän mukaisesti maini-
tussa tapauksessa jakautuvan yhteisön varat ja velat siirty-
vät niiden kirjanpitoarvoista. 
 
Vakuutusyhtiölain jakautumista koskevia säännöksiä ei so-
velleta keskinäiseen vakuutusyhtiöön. Hallituksen esitykses-
sä (HE 18/1997) todettiin, että keskinäisessä vakuutusyhti-
össä vakuutuksenottajat ovat yhtiön osakkaita, minkä vuoksi 
osakeyhtiöiden jakautumista koskevat säännökset eivät sel-
laiseen sovellu. Vakuutuskannan luovutuksilla ja uusien yh-
tiöiden perustamisilla voitaisiin hallituksen esityksen mukaan 
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kuitenkin yleensä toteuttaa samankaltaisia järjestelyjä kuin 
jakautumisella. Lisäksi siinä todettiin, että vakuutusyhtiölakia 
olisi jatkossa tarkistettava, jos käytännössä havaitaan, että 
jakautumisäännösten soveltamiselle olisi keskinäisessäkin 
vakuutusyhtiössä tarvetta. 
 
Eduskunnalle 30.6.2000 annetussa hallituksen esityksessä 
(HE 95/2000) ehdotetaan muutettavaksi eläkesäätiölakia ja 
vakuutuskassalakia siten, että näihin lakeihin otettaisiin 
säännökset, jotka mahdollistaisivat eläkesäätiön ja eläke-
kassan jakautumisen työnantajayhteisön jakautuessa.  
 
Liiketoimintasiirrot 
 
Liiketoimintasiirrossa yhteisö luovuttaa joko kaikki tai tiettyyn 
liiketoimintaansa kohdistuvat varat, velat ja varaukset toimin-
taa jatkavalle yhteisöille. EVL:n 52 d §:ssä asetetut edelly-
tykset täyttävät liiketoimintasiirrot voidaan toteuttaa ilman 
yhteisölle ja niiden osakkaille aiheutuvia välittömiä veroseu-
raamuksia. Liiketoimintasiirrossa siirrettävien varojen tulee 
muodostaa oma liiketoimintakokonaisuutensa. Liiketoiminta-
kokonaisuudella tarkoitetaan yhtiön liiketoimintaan liittyviä 
varoja ja velkoja sekä muita velvoitteita, jotka organisatori-
sesti muodostavat itsenäisesti toimeen tulevan taloudellisen 
yksikön.  
 
Vakuutusyhtiölaissa säädetään vakuutuskannan ja sen osan 
luovuttamisesta. Vakuutuskannan ja sen osan luovuttamisel-
la tarkoitetaan sitä, että luovuttavan yhtiön vakuutukset tai 
osa niistä siirretään toiseen vakuutusyhtiöön ilman että va-
kuutusten siirtämiseen hankitaan suostumus kaikilta vakuu-
tuksenottajilta. Vakuutuskannan luovuttaminen täyttää usein 
elinkeinoverolaissa säädetyn liiketoimintasiirron tunnusmer-
kit ja tällöin se voidaan tehdä ilman  välittömiä veroseu-
raamuksia. Näin ei kuitenkaan ole esimerkiksi silloin, kun 
luovutettava vakuutuskanta määräytyy sen mukaan, onko 
vakuutuksenottajalla voimassaolevia muita vakuutuksia vas-
taanottavan yhtiön kanssa samaan yhtiöryhmään kuuluvas-
sa vakuutusyhtiöissä. 
 
Koska vakuutusyhtiölaista puuttuvat keskinäisen vakuutus-
yhtiön jakautumista koskevat säännökset, tulevat jakautu-
mistilanteessa sovellettavaksi edellä mainitut vakuutuskan-
nan luovuttamista koskevat vakuutusyhtiölain säännökset. 
Silloin, kun vakuutuskannan luovuttaminen ei ole identtinen 
liiketoimintasiirrolle verotuksessa asetettujen edellytysten 
kanssa, luovutettavaan vakuutustoimintaan sisältyvät varat 
ja mahdolliset velat on siirrettävä vastaanottavalle vakuutus-
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laitokselle käyvistä arvoistaan. Tällöin syntynyt voitto on ve-
ronalaista tuloa.  
 
Työryhmässä keskusteltiin siitä, voitaisiinko keskinäiselle 
vakuutusyhtiöille antaa mahdollisuus jakautua vakuutusosa-
keyhtiöitä vastaavalla tavalla. Muun muassa sen takia, että 
keskinäisen vakuutusyhtiön jakautuminen ei lisää tämän yh-
tiön vakavaraisuuspääomaa, työryhmä ei katso aiheelliseksi 
tehdä sitä koskevia ehdotuksia. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
7. VOITONJAKO JA SEN RAJOITUKSET 
 
Vakuutusyhtiöiden voitonjakoa muuhun kuin yhtiön tarkoi-
tuksen toteuttamiseen on rajoitettu. Tällä pyritään varmista-
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maan, ettei yhtiön vakavaraisuuspääomaa vaaranneta liialli-
sella voitonjaolla. Vakuutusyhtiölain mukaan varoja voidaan 
jakaa neljässä eri tilanteessa: 
 
1. voitonjako 
2. varojen jako osakepääoman, ylikurssirahaston tai vara-
rahaston alentamisen tai takuupääoman takaisinmaksa-
misen yhteydessä 
3. omien tai emoyhtiön osakkeiden tai takuuosuuksien 
hankkiminen ja 
4. varojen jakaminen yhtiön purkamisen, sulautumisen tai 
jakautumisen yhteydessä. 
 
Voitonjako ei saa ylittää viimeksi päättyneeltä tilikaudelta 
vahvistetun taseen mukaisen voiton ja yhtiön muun vapaan 
oman pääoman yhteismäärää vähennettynä taseen osoit-
tamalla tappiolla sekä eräillä muilla jakokelvottomilla erillä. 
Vakuutusyhtiökonsernissa emoyhtiön voitonjako on rajoitettu 
vastaavasti konsernitaseen mukaiseen voittoon ja konsernin 
vapaan pääoman yhteismäärään vähennettynä eräillä erillä. 
 
Lisäksi vakuutusyhtiölaissa on rajoitettu sitä, miten yhtiö voi 
maksaa osinkoa osakkeenomistajille tai korkoa takuupää-
oman omistajille. Voitonjakona ei kuitenkaan pidetä lisäetu-
jen antamista henkivakuutusyhtiön asiakkaille. 
 
Työeläkevakuutusyhtiölaissa on erityissäännöksiä voiton-
jaosta ja yhtiön varojen käytöstä. Yhtiön selvitystilan, pur-
kamisen, vakuutuskannan luovuttamisen tai muun varojen 
jakamista koskevan järjestelyn yhteydessä  TEL-yhtiön velat 
ylittävistä varoista kuuluu osakkeenomistajille tai takuu-
osuuksien omistajille osakkeita ja takuuosuuksia vastaava 
osuus yhtiön omaan pääomaan tehdyistä sijoituksista ja niil-
le lasketusta kohtuullisesta tuotosta. Muu osa varoista kuu-
luu vakuutuksenottajille osana vakuutuskantaa. 
 
Voitonjako on kielletty, mikäli työeläkeyhtiön oma pääoma 
alittaa sille säädetyn vähimmäismäärän. Voitonjako on myös 
kiellettyä, mikäli yhtiön toimintapääoma on pienempi kuin 
vakavaraisuusraja ja voitonjakoa rajoitetaan sosiaali- ja ter-
veysministeriön päättämällä tavalla, mikäli toimintapääoma 
alittaa toimintapääoman tavoitevyöhykkeen alarajan, joka 
määritelmän mukaan on vakavaraisuusrajan kaksinkertai-
nen määrä. 
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8. OSUUSKUNTIEN JA OSUUSPANKKIEN PÄÄOMAN HANKINTA 
 
Nykyiset säännökset 
 
Koska keskinäisissä vakuutusyhtiöissä ja osuuskunnissa 
asiakkaat ovat myös yhtiön omistajia, nämä yhtiömuodot 
ovat luonteeltaan samantyyppisiä. Tämän vuoksi osuuskun-
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talain säännösten tarkasteltu on perusteltua työryhmän toi-
meksiannon puitteissa.  
 
Osuuskunnan jäsenen on suoritettava osuuskunnalle sään-
töjen mukainen osuusmaksu. Osuuspääomaan luetaan vain 
osuusmaksusta kertyneet määrät. Osuusmaksu on palautet-
tava entiselle jäsenelle vuoden kuluttua sen tilikauden päät-
tymisestä, jonka aikana jäsenyys päättyi (ns. odotusvuosi).  
 
Osuuskunnan säännöissä voidaan määrätä, että osuuskun-
nalla on osuuspääoman ja lisäosuuspääoman lisäksi sijoi-
tusosuuspääoma. Lisäosuusmaksu ja sijoitusosuusmaksu 
ovat puhtaasti sijoitusluonteista rahoitusta. Sijoitusosuus on 
monessa suhteessa osakkeen kaltainen vaihdantakelpoinen 
ja tuotoltaan osuuskunnan ylijäämästä riippuvainen arvopa-
peri. Sijoitusosuus tuottaa osuuden osuuskunnan omaisuu-
teen, mutta siihen ei liity äänioikeutta osuuskunnan kokouk-
sessa. Sijoitusosuuspääomalle maksetaan osuuskunnan yli-
jäämästä korkoa säännöissä määrätyllä tavalla. Sijoitus-
osuus ei tuota äänioikeutta.  
 
Sijoitusosuudet voivat myös olla julkisen vaihdannan koh-
teena esimerkiksi arvopaperipörssissä. Sijoitusosuusjärjes-
telmää käyttävä osuuskunta voi hankkia rahoitusta myös 
vaihtovelkakirja- ja optiolainoina, jotka lainaehtojen mukaan 
voidaan vaihtaa sijoitusosuuksiksi tai jotka antavat oikeuden 
merkitä maksullisia sijoitusosuuksia. 
 
Osuuspankkiin sovelletaan osuuskunnista voimassa ole-
vaa lainsäädäntöä, mikäli osuuspankkilaissa ei toisin sääde-
tä. Pääpiirteissään osuuspankin sijoitusosuuspääomaa kos-
kevat samat säännökset kuin osuuskunnan sijoitusosuus-
pääomaa. Sijoitusosuuksien omistajilla on oikeus osuuspan-
kin voittoon ja omaisuuteen. Sijoitusosuuksia ensimmäisen 
kerran merkittäessä etuoikeus on vain osuuspankin jäsenillä 
eikä siitä voida poiketa. Sen jälkeen, kun sijoitusosuuspää-
oma on näin muodostettu ja se on ensimmäisen kerran re-
kisteröity, etuoikeus uusien sijoitusosuuksien merkitsemi-
seen on vain sijoitusosuuden omistajilla eikä siitä voida 
määrätä osuuspankin säännöissä toisin. Osuuspankkilain 
säännökset poikkeavat tässä suhteessa osuuskuntalain 
säännöksistä. 
 
Oikeusministeriön työryhmän luonnos uudeksi osuuskuntalaiksi 
 
Oikeusministeriössä laadittiin virkatyönä 15.6.1999 julkistet-
tu ehdotus uudeksi osuuskuntalaiksi. Ehdotus oli lausunto-
kierroksella syksyllä 1999. Ehdotuksen valmistelua hallituk-
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sen esityksen muotoon on jatkettu virkatyönä. Hallituksen 
esitys on tarkoitus antaa vuoden 2001 alkupuolella. 
 
Esityksessä ehdotetaan säädettäväksi uusi osuuskuntalaki. 
Ongelmana nykyisessä osuuskuntalaissa on muun muassa 
nähty oman pääoman ehtoisen rahoituksen vähäisyys ja eri-
tyisesti sijoittajarahoituksen hankinta. 
 
Ehdotuksessa katsotaan, että oman pääoman hankinnan 
edistäminen edellyttää, että osuuskunnat voivat käyttää 
mahdollisimman pitkälle vastaavia rahoitusvälineitä kuin 
osakeyhtiöt. Tavoitteen toteuttamiseksi ehdotetaan, että 
osuuskunta voisi hankkia osuus- ja lisäosuuspääoman li-
säksi rahoitusta sellaisilla pääomalainoilla ja sijoitusosuus-
maksuilla, joiden sääntely vastaa osakeyhtiölain pääomalai-
noja ja etuosakkeita. Lisäosuusmaksuun ja sijoitusosuus-
maksuihin ei voisi liittää äänioikeutta. Ehdotuksessa sallittai-
siin sääntömääräykset, joilla sallitaan lisäosuus- ja sijoitus-
osuuspääoman hankkiminen myös muilta kuin jäseniltä.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
9.  NYKYTILAN ANALYSOINTI 
 
9.1. Vakavaraisuusvaatimusten merkitys 
 
Vakavaraisuutta ja vastuuvelkaa koskevien määräysten tar-
koituksena on turvata vakuutusyhtiöiden vastuunkantokyky. 
Vakuutusyhtiön vakavaraisuuspääomaan voi kuulua sekä 
vakuutuksenottajille että vakuutusyhtiön omistajille kuuluvia 
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eriä. Keskinäisessä vakuutusyhtiössä vakavaraisuuserät 
ovat yleensä pääosin vakuutuksenottajien omistamia. Va-
kuutusosakeyhtiössä osakkeenomistajat yleensä tarjoavat 
merkittävän osan yhtiön riskipääomasta.  
 
Vakavaraisuuspääomalla on oma tuottovaatimuksensa. Eri-
tyisesti tämä koskee vakuutusosakeyhtiöiden omistajille kuu-
luvaa pääomaa. Tämä sijoittajien asettama tuottovaatimus 
vaihtelee kyseiseen sijoitukseen liittyvän riskin mukaan. Yh-
tiön on pitkällä aikavälillä pystyttävä tuloksellaan kattamaan 
tuottovaatimuksesta aiheutuvan oman pääoman kustannus. 
Tästä seuraa, että mitä korkeampi on riskipääoma, sitä kor-
keampi on myös pääomakustannus. Pääomavaatimusten 
tiukentaminen merkitsee siten ainakin epäsuorasti myös tar-
vetta korkeampiin vakuutusmaksuihin. Jos vakavaraisuus-
vaatimukset eri maissa ovat eritasoisia ja ne johtavat erilai-
seen pääoman tarpeeseen, sillä voi yhtenäismarkkinoilla ol-
la kilpailua ohjaava ja vääristäväkin vaikutus. Tämä voi huo-
noimmillaan vaikuttaa siihen, missä maassa vakuutusyhtiöt 
harkitsevat tarkoituksenmukaiseksi pitää kotipaikkaansa. 
 
Kuten luvussa 2 todettiin Euroopan Unionissa vakavarai-
suusvaatimukset perustuvat ns. minimiharmonisoinnin peri-
aatteelle. EU:n direktiiveissään asettama minimivaatimukset 
ovat kaavamaisia, vain vähän yrityksen erityisiä riskejä 
huomioonottavia ja niiden taso on melko alhainen. Jäsen-
maat voivat omassa lainsäädännössään asettaa minimivaa-
timuksia tiukempiakin vaatimuksia. Näin on tehty mm. Suo-
messa. Kansalliset tiukennukset voivat kuitenkin koskea 
vain asianomaisessa maassa toimiluvan saaneita yhtiöitä; ei 
esimerkiksi toisesta jäsenvaltiosta tulevaa palvelujen vapaa-
ta tarjontaa. 
 
Kansallisten minivaatimusten vertailu EU:n vähimmäisvaa-
timuksiin tai toisten maiden minimivaatimuksiin ei kuiten-
kaan välttämättä anna oikeaa kuvaa tosiasiallisesta vaati-
mus- ja pääomatasosta. EU:n vaatimusten ja kansallisten 
vaatimusten muodostama kokonaisuus on useimmissa jä-
senvaltioissa varsin vaikeaselkoinen ja aina siitä ei ole edes 
kaikkea tietoa saatavilla. Eniten eroja on siinä, miten turvaa-
vasti vastuuvelka edellytetään laskettavaksi. Vastuuvelan 
laskenta on periaatteessa harmonisoitu EU:n sisällä, mutta 
käytännön tasolla se ei ole toistaiseksi toteutunut riittävän 
hyvin. Myös se, mitä eriä vakavaraisuuspääomaan hyväksy-
tään, vaihtelee. 
 
Pääoman kustannuksia ja kilpailuvaikutuksia arvioitaessa on 
vähimmäisvakavaraisuusvaatimusten lisäksi otettava huo-
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mioon yhtiöiden todellinen vakavaraisuus. Toimintansa jat-
kuvuuden varmistamiseksi yhtiöt luonnollisesti joutuvat toi-
mimaan vähimmäisvaatimukset ylittävällä vakavaraisuusta-
solla. Terveellä tavalla toimiva yhtiö mitoittaa oman vakava-
raisuuspääomansa niin, että se on riittävä toiminnan jatku-
miseen ottaen huomioon yhtiön todelliset riskit. Tämä taso 
saattaa yhtiön riskeistä riippuen olla selkeästi korkeampi 
kuin minimivaatimustaso. Koska toiminnan jatkuvuus edel-
lyttää pysymistä selvitystilaan joutumisen määrittävän mini-
mivakavaraisuusvaatimuksen yläpuolella, jatkuvuuden tur-
vaava taso on joka tapauksessa korkeampi kuin minimivaa-
timus. Minimivakavaraisuuden korottaminen nostaa täten 
myös jatkuvuuden turvaavaa pääomatasoa. Näin ei kuiten-
kaan tapahdu siinä tilanteessa, jossa vakuutusyhtiön pää-
omataso on selvästi jatkuvuuden turvaavaa tasoa korkeam-
pi.  
 
Marginaali tosiasiallisen vakavaraisuuspääoman ja vaaditta-
van pääoman välillä saattaa tulevaisuudessa erityisesti va-
kuutusosakeyhtiöiden osalta pienentyä nykyisestä. Osak-
keenomistajina olevat sijoittajat kiinnittävät entistä enemmän 
huomiota vakuutusyhtiön pääomien tehokkaaseen käyttöön, 
mikä johtaa vaatimuksiin jakaa omistajille se osa vakavarai-
suuspääomasta, joka ylittää sijoittajien sopivaksi katsoman 
tason. Sopivan tason arvioinnissa otetaan huomioon viran-
omaisten vaatimukset. 
 
Työryhmän käsitys on, että Suomessa noudatettava, kunkin 
yhtiön omat riskit huomioon ottavaa vakavaraisuusjärjestel-
mä on hyvin toimiva ja EU-vaatimuksia tehokkaampi. Aina-
kaan  toistaiseksi ei ole esiintynyt kilpailuvääristymiä, jotka 
aiheutuisivat Suomen  ja EU:n minimivaatimusten eroista. 
Toisaalta Suomen ja EU:n minimivaatimustason eroista seu-
raa, että Suomessa vakuutusyhtiöllä tulisi olla riittävän mo-
nipuoliset keinot vakavaraisuutensa kartuttamiseen. Lisäksi 
Suomen tulisi pyrkiä vaikuttamaan siihen, että Euroopan 
Unionin vakavaraisuusvaatimuksia ja muita kansainvälisiä 
vakavaraisuusvaatimuksia kehitetään yhtiöiden todelliset 
riskit paremmin huomioon ottavaan suuntaan.  
 
9.2. Pääoman tuottovaatimus keskinäisessä vakuutusyhtiöissä ja 
vakuutusosakeyhtiössä 
 
Kilpailuneutraliteetin kannalta on tärkeää, että keskinäisellä 
vakuutusyhtiöllä ja vakuutusosakeyhtiöllä on käytettävissään 
mahdollisimman pitkälti samanlaiset vakavaraisuuspääoman 
kartuttamiskeinot. Yhtiömuotojen erosta kuitenkin seuraa, 
että täyteen vastaavuuteen ei aina voida päästä. Se, että 
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osakkeenomistajat vakuutusosakeyhtiössä omistavat merkit-
tävän osan vakavaraisuuspääomasta, kun taas keskinäises-
sä vakuutusyhtiössä vakavaraisuuspääoman omistajia ovat 
pääasiassa vakuutuksenottajat, johtaa yleensä myös erilai-
siin pääoman tuottovaatimuksiin ja sitä kautta erilaisiin mak-
sutasotarpeisiin, vaikka esimerkiksi vakavaraisuusvaatimuk-
set ovatkin samat kummassakin yhtiömuodossa. 
 
Keskinäisen vakuutusyhtiön omistajien eli vakuutuksenotta-
jien voidaan katsoa odottavan yhtiössä olevalle pääomal-
leen asianmukaista tuottoa. Tuotto voidaan kuitenkin antaa 
osittain vakuutusmaksun alennuksina ilman, että se ensin 
kertyy yhtiön omiin pääomiin. Vakavaraisuuspääoman tulee 
kuitenkin pitkällä aikavälillä kasvaa riittävästi suhteessa liik-
keen volyymin kasvuun. Pelkistäen voidaankin sanoa, että 
keskinäisessä vakuutusyhtiössä vähimmäisvaatimus oman 
pääoman tuotolle, joka jää yhtiöön riippuu lähinnä yhtiön 
kasvusta aiheutuvasta vakavaraisuuspääoman kasvutar-
peesta.  
 
Osakeyhtiössä  osakkeenomistajat odottavat sijoittamilleen 
varoille tuottoa, joka muodostuu ns. riskittömästä tuotosta ja 
ns. riskipreemiosta. Yleensä tämä tuotto määritellään valtion 
joukkovelkakirjatuoton ja riskipreemion summaksi. Riski-
preemio on se lisätuotto, jonka sijoittaja vaatii riskittömän 
koron päälle sijoittaessaan riskialttiiseen kohteeseen. Riski-
preemio vaihtelee toimialariskin ja yksittäiseen yhtiöön liitty-
vän riskin mukaan. Tuotto muodostuu yhtiöön jäävästä tuo-
ton osasta ja omistajille yleensä osinkona jaettavasta osas-
ta. Volyymin kasvu säätelee osakeyhtiössäkin sitä, miten 
paljon omalle pääomalle saadusta tuotosta voidaan jakaa 
osinkoina tai onko tarvetta lisäpääoman hankkimiseen esi-
merkiksi osakeannilla. 
 
Edellisen perusteella yhtiön pääomarakenne ja volyymin 
kasvuvauhti ratkaisevat, kummassa yhtiömuodossa pää-
oman tuottovaatimus on korkeampi, jos muut olosuhteet 
ovat samat. Oletetaan pelkistetty tilanne, jossa osakeyhtiön 
vakavaraisuuspääoma koostuu kokonaisuudessaan omista-
jien panoksesta ja keskinäisessä vakuutusyhtiössä kokonai-
suudessaan vakuutuksenottajien panoksesta. Tällöin keski-
näisen yhtiön edellä mainitun tavoin määritelty pääoman 
tuottovaatimus on alempi kuin osakeyhtiössä silloin, kun yh-
tiön kasvuvauhti on pienempi kuin osakeyhtiössä omistajien 
tuottovaatimus. Vastaavasti keskinäisen vakuutusyhtiön 
pääoman tuottovaatimus on korkeampi kuin osakeyhtiössä 
silloin, kun yhtiön kasvuvauhti suurempi kuin osakeyhtiössä 
omistajien pääoman tuottovaatimus.  
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Yleisesti ottaen voidaan sanoa, että vahinkovakuutuksessa, 
jossa kasvuvauhti on hitaahko, keskinäisellä yhtiöllä edellä 
mainituin tavoin määritelty pääoman tuottovaatimus on osa-
keyhtiötä alempi ja siitä aiheutuva hintakilpailuetu voi olla 
muutamia prosentteja. Henkivakuutus taas kasvaa tällä het-
kellä nopeasti, ja jos keskinäiset henkivakuutusyhtiöt halua-
vat kasvaa markkinoiden kasvuvauhdissa, niiden pääoman 
tuoton ja siten myös vakuutusmaksutason tulisi olla osake-
yhtiötä korkeampi. Jos tähän ei markkinoilla ole mahdolli-
suuksia, keskinäisten yhtiöiden on osakeyhtiöiden tapaan 
kartutettava toimintapääomaansa myös muuten kuin tulora-
hoituksella. Käytettävissä on samoja tai samantapaisia kei-
noja kuin osakeyhtiöillä, kuten esim. pääomalainat, mutta ei 
kuitenkaan osakeantia, jota vastaa lähinnä takuuosuuksien 
liikkeellelasku. 
 
 
9.3. Pääomarahoituksen edistäminen 
 
Yhtiömuodon vaikutus pääomarahoitukseen 
 
Vakuutusosakeyhtiöillä on käytössään kaikki osakeyhtiölain 
mahdollistamat oman pääoman hankinnan keinot. Keskinäi-
sen vakuutusyhtiön oman pääoman hankinnan edistäminen 
ja lainsäädännön tasapuolisuus edellyttävät, että keskinäiset 
vakuutusyhtiöt voivat käyttää mahdollisimman pitkälti vas-
taavia rahoitusvälineitä kuin vakuutusosakeyhtiöt. Nykyises-
sä vakuutusyhtiölaissa onkin soveltuvin osin pyritty säätä-
mään keskinäisille vakuutusyhtiöille samat rahoitusinstru-
mentit kuin osakeyhtiömuotoisille vakuutusyhtiöille. Kaikilta 
osin se ei luonnollisesti ole mahdollista vaarantamatta kes-
kinäisen vakuutusyhtiön luonnetta. Eräiltä osin säännöksiä 
voidaan kuitenkin kehittää, jotta keskinäinen vakuutusyhtiö 
säilyttäisi kilpailukykyisen aseman suhteessa osakeyhtiöihin. 
Lisäksi eräät osuuskuntalain tuntemat rahoitusvälineet tar-
joavat mahdollisuuksia vakuutuksenottajien pääomasijoitus-
ten edistämiseen. 
 
Etutakuuosuudet 
 
Kuten edellä on todettu, etuosakkeisiin rinnastettavien etu-
takuuosuudelle maksettava hyvitys voidaan määritellä suh-
teessa  tilikauden voittoon siten, että oikeus voittoon on suu-
rempi kuin muille takuuosuuksille maksettava hyvitys (kor-
ko). Etutakuuosuuden omistajalle ei voida kuitenkaan antaa 
yleistä oikeutta takuupääoman ja sille luvatun hyvityksen 
(koron) jälkeen mahdollisesti jäävään yhtiön netto-
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omaisuuteen. Tämä saattaa heikentää etutakuuosuuksien 
käyttömahdollisuuksia pääoman hankinnassa.  
 
Tämän vuoksi tulisi selvittää, voitaisiinko keskinäiselle va-
kuutusyhtiölle antaa oikeus laskea liikkeelle sellaisia etuta-
kuuosuuksia, joilla on oikeus yhtiön netto-omaisuuteen 
(säästöön). Tämä oikeus voisi koskea vain vakuutusyhtiöön 
tulevaisuudessa kertyvää omaisuutta siltä suhteelliselta 
osalta, mikä vastaa kyseistä pääomasijoitusta. Tällaisen etu-
takuuosuuden omistaja ei voisi saada miltään osin oikeutta 
jo kertyneeseen varallisuuteen. Lisäksi voitaisiin edellyttää, 
ettei tällaisille etutakuuosuuksien omistajille voitaisi yhtiöjär-
jestyksen määräyksin antaa äänioikeutta muissa kuin suo-
raan ko. takuuosuuksien asemaan vaikuttavissa päätöksis-
sä. Järjestely vaatisi aina Vakuutusvalvontaviraston hyväk-
synnän.  
 
Keskinäisen vakuutusyhtiön vakuutuksenottajien pääomasijoituk-
set  
 
Koska keskinäisissä vakuutusyhtiöissä ja osuuskunnissa 
asiakkaat ovat myös yhtiön omistajia, tarjoavat eräät osuus-
kuntalainsäädäntöön sisältyvät rahoitusinstrumentit malleja 
myös keskinäisen vakuutusyhtiön pääoman hankintaan. Va-
kuutuksenottajien pääomasijoituksia voitaisiin edistää salli-
malla järjestely, jossa keskinäisen vakuutusyhtiön vakuutuk-
senottajat maksaisivat osuuskuntien osuusmaksun kaltaista 
”osuusmaksua”, joka voisi olla liittymismaksu tai vuosittain 
kerättävä maksu. Vakuutuksenottaja maksaisi tällöin varsi-
naisen vakuutusmaksun ja tekisi lisäksi pääomasijoituksen 
(maksaisi osuusmaksun) vakuutusyhtiöön. Pääomasijoitus 
voisi olla joko vapaaehtoinen tai pakollinen, kuten osuuskun-
tien osuusmaksu. Kustakin vakuutuksenottajasta tulisi tällöin 
keskinäisen vakuutusyhtiön takuuosuuksien tai jonkin erik-
seen säädettävän oman pääoman erän osuuksien omistajia. 
 
Pääomasijoitukselle maksettaisiin korkoa, joka olisi ve-
ronalaista pääomatuloa yhtiöveronhyvitysjärjestelmän mu-
kaisesti. Vakuutuksenottajalla olisi oikeus saada maksa-
mansa jäsenmaksu takaisin, kun hän ei enää ole vakuutus-
yhtiön asiakas. Yhtiöjärjestyksessä voitaisiin määrätä, että 
jäsenmaksun palautus tapahtuu välittömästi tai määrätyn 
ajan kuluessa asiakassuhteen päättymisestä. Maksun pa-
lautusvelvollisuudesta voisi poiketa vain, jos vakuutusyhtiön 
vakavaraisuus olisi uhattuna. Toisin kuin elinkeinonharjoitta-
jien maksamat vakuutusmaksut,  vakuutuksenottajan mak-
sama pääomasijoitus ei olisi vakuutuksenottajan verotuk-
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sessa vähennyskelpoinen.  Edellä mainittu malli ei edellyt-
täisi verolakien muuttamista. 
 
Toinen vaihtoehto olisi antaa keskinäiselle vakuutusyhtiölle 
mahdollisuus tietyin edellytyksin siirtää osa liikevoiton jälkei-
sestä tuloksestaan sidottuun omaan pääomaan muodostet-
tavaan erityiseen tase-erään. Nämä siirrot vahvistaisivat yh-
tiön vakavaraisuutta. Siirto sidottuun omaan pääoman olisi 
veroton. Edellä mainitulla tavalla kertyneelle vakuutuksenot-
tajien pääomalle maksettaisiin korkoa, joka olisi veronalaista 
yhtiöveronhyvityslainsäädännön määräykset huomioiden. 
Koronmaksu rahoitettaisiin siten verotuksen jälkeisestä tu-
loksesta. Tämä malli edellyttäisi kuitenkin elinkeinoverolain 
säännösten muuttamista. 
 
9.4. Tulorahoituksen edistäminen 
 
Henkivakuutusyhtiöt 
 
Vakuutusyhtiöiden vakavaraisuustyöryhmä (Sosiaali- ja ter-
veysministeriön työryhmämuistioita 1997:33) ehdotti henki-
vakuutusyhtiöille vakuutustekniseen vastuuvelkaan sisälty-
vän osittamattoman lisävakuutusvastuun perustamista uute-
na välineenä ehdotettujen uusien vakavaraisuusvaatimusten 
täyttämiseen. Yhdessä nykyisten säännösten mukaisen toi-
mintapääoman kanssa sitä pidettiin nykyoloissa riittävänä 
keinona henkivakuutusyhtiöiden vakavaraisuuspääoman 
kartuttamiseksi. Työryhmä yhtyy tähän vakavaraisuustyö-
ryhmän näkemykseen. Vakavaraisuustyöryhmän ehdotusta 
ei ole toistaiseksi toteutettu, vaan asian valmistelu on kes-
ken. 
 
 
Vahinkovakuutusyhtiöt 
 
Vahinkovakuutusyhtiöiden osalta vakavaraisuustyöryhmä 
katsoi 31.12.1997 antamassaan mietinnössä, että sen ehdo-
tukset eivät olleet täysin riittäviä, vaan vahinkovakuutusyhti-
öille olisi perusteltua muodostaa oma erä sijoitusriskin toteu-
tumisen varalta. Vakavaraisuustyöryhmä ei kuitenkaan ha-
lunnut siinä vaiheessa yhdistää vakuutus- ja sijoitusriskin ta-
soittamista tasoitusvastuutekniikalla, eikä tehnyt sitä koske-
vaa ehdotusta. Työryhmä katsoo, että vahinkovakuutusyhti-
öiden toimintaympäristössä ei voida katsoa tapahtuneen sel-
laisia muutoksia, jotka muuttaisivat vakavaraisuustyöryhmän 
loppuraportissaan tekemää arviota.  
 
9.5. Omistusyhteisöt (holding-yhtiöt) 
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Eräissä vakuutusyhtiöryhmissä ollaan siirtymässä ns. hol-
dingyhtiörakenteeseen. Voimassa oleva vakuutusyhtiölaki 
sallii järjestelyn, jossa keskinäinen vakuutusyhtiö voi vastaa-
vasti kuin vakuutusosakeyhtiökin siirtää osan vakuutustoi-
minnastaan osakeyhtiöön jatkaen edelleen vakuutustoimin-
taa muilta osin. Keskinäinen vakuutusyhtiö toimii emoyhtiö-
nä ja käyttää valtaa osakeyhtiössä. Laki ei kuitenkaan mah-
dollista sitä, että keskinäinen vakuutusyhtiö voisi siirtää koko 
vakuutuskantansa toiseen vakuutusyhtiöön ja jatkaa toimin-
taansa ns. puhtaana holdingyhtiönä. Pitkällä aikavälillä tämä 
rajoitus saattaa luoda paineita muuttaa keskinäisiä vakuu-
tusyhtiöitä osakeyhtiömuotoisiksi pyrittäessä parantamaan 
pääomien käyttöä.  
 
Vaikka holdingyhtiömalli ei välittömästi vaikuta vakavarai-
suuspääoman karttumiseen, sillä  voi pidemmällä aikavälillä 
olla vaikutusta vakuutusyhtiöiden mahdollisuuteen kartuttaa 
pääomia ja tehostaa niiden käyttöä.  Ulkomaiset kokemukset 
keskinäisistä holdingyhtiöistä ovat olleet kuitenkin jossain 
määrin ristiriitaisia. Yhdysvalloissa keskinäinen holding-
yhtiömalli näyttää olevan pikemminkin välivaihe siirryttäessä 
osakeyhtiömuotoon kuin pysyvä yhtiömuotomalli. Toistai-
seksi järjestely on mahdollinen vain muutamissa Euroopan 
maissa. Malli johtaa myös suhteellisen monimutkaiseen yh-
tiörakenteeseen ja vaatii runsaasti uutta yhtiöoikeudellista 
sääntelyä. Edellä mainituista syistä työryhmä ei näe tässä 
vaiheessa tarvetta ryhtyä valmistelemaan säännöksiä, jotka 
mahdollistaisivat keskinäiseen holding-yhtiömalliin siirtymi-
sen. Tällaisen lainsäädännön tarvetta arvioitaessa olisi 
kuitenkin kiinnitettävä vakavaa huomiota siihen, mikä 
vaikutuksia mahdollisella lainsäädännöllä olisi pitkällä 
aikavälillä vakuutuksenottajien asemaan ja keskinäisten 
vakuutusyhtiöiden tulevaisuuteen Suomessa. 
 
 
 
 
 
 
 
 
10. YHTEENVETO TYÖRYHMÄN EHDOTUKSISTA 
 
 
1) Erikseen tulisi selvittää tarkemmin, voitaisiinko keskinäis-
ten vakuutusyhtiöiden pääoman hankintaa edistää anta-
malla niille mahdollisuus järjestelyyn, jossa vakuutuk-
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senottajat voisivat maksaa osuuskuntien osuusmaksun 
kaltaista ”osuusmaksua”, joka voisi olla liittymismaksu tai 
vuosittain kerättävä maksu.  
 
2) Erikseen tulisi selvittää, voitaisiinko keskinäiselle vakuu-
tusyhtiölle antaa mahdollisuus laskea liikkeelle sellaisia 
etutakuuosuuksia, joilla on oikeus yhtiön tulevaisuudessa 
kertyvään netto-omaisuuteen siltä suhteelliselta osalta, 
mikä vastaa kyseistä pääomasijoitusta. Mahdollinen uu-
distus tulisi toteuttaa siten, ettei vakuutuksenottajaomis-
tajien oikeuksia loukata eikä keskinäisen vakuutusyhtiön 
luonne vakuutuksenottajien omistamana vakuutusyhtiö-
nä vaarannu. 
 
3) Työryhmä ei näe tässä vaiheessa tässä vaiheessa väli-
töntä tarvetta keskinäisiä holdingyhtiöitä koskevan lain-
säädännön valmistelun aloittamiseksi. Jos keskinäisiä 
vakuutusyhtiöitä koskeva lainsäädännöllinen kehitys ul-
komailla ja vakuutusmarkkinoilla tapahtuva kehitys anta-
vat siihen aihetta, voitaisiin myös Suomessa harkita lain-
säädännöllisiä toimia, joilla keskinäisille vakuutusyhtiölle 
annetaan mahdollisuus siirtää vakuutustoiminta tytäryh-
tiöihin ja jatkaa toimintaa puhtaana holdingyhtiönä.  
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KATSAUS RUOTSIN LAINSÄÄDÄNTÖÖN 
  
 
Ruotsin vakuutusyhtiölaki (Försäkringsrörelselag)  muuttui 
vuoden 2000 alusta merkittävästi henkivakuutusyhtiöitä koskevien 
säädösten osalta (Prop. 1998/99:87, SFS 2000:600). Muutokset 
koskivat muun muassa laskuperusteita, kohtuusperiaatetta ja 
voitonjakoa. Tämän lisäksi muuttuivat keskinäisten yhtiöiden 
lisätaksoitusta ja takuupääomaa koskevat säännökset ja 
säännökset, joilla rajoitetaan vakuutusyhtiöiden lainanottoa. 
 
 
Voitonjakosäännökset ja kohtuusperiaate (henkivakuutusyhtiöt) 
 
Ruotsin vakuutusyhtiölaissa oli aikaisemmin 
henkivakuutusyhtiöiden osalla voimassa voitonjakoa 
osakkeenomistajille koskeva kielto. Yhtiökokous saattoi 
keskinäisessä henkivakuutusyhtiössä määrätä koron 
takuupääomalle, mutta muilta osin voitto siirrettiin 
vakuutuksenottajille kuuluvaan vakavaraisuuspääomaan 
luettavaan lisäeturahastoon (återbäringsfond) lukuun ottamatta 
eräitä laissa määriteltyjä erikoistilanteita, kuten tietyt lahjoitukset. 
Aiemmin laissa olleet säännökset kohtuusperiaatteesta olivat 
poikkesivat Suomessa voimassa olevasta kohtuusperiaatteesta 
voitonjakokiellon vuoksi. 
 
Uuden lain mukaan voitonjako osakkeenomistajille tai 
takuupääoman omistajille on sallittu vain, mikäli näin on säädetty 
yhtiöjärjestyksessä. Myönteisessä tapauksessa yhtiökokous 
päättää voitonjaosta osakkeenomistajille tai takuupääoman 
omistajille. Yhtiöjärjestyksessä pitää selvittää voitonjaon tapa 
sekä se, kuinka suuri osa ylijäämästä saadaan jakaa. Se osa 
tilinpäätöksen voitosta, jota ei käytetä voitonjakoon omistajille, 
palautetaan asiakkaille asiakashyvityksinä. 
 
 
Henkivakuutusyhtiöiden vakavaraisuusrahasto (konsolideringsfond) 
 
Henkivakuutusyhtiön, joka ei jaa voittoa omistajille, tulee perustaa 
vakavaraisuusrahasto (konsolideringsfond), jota yhtiökokouksen 
päätöksellä voidaan purkaa tappioiden peittämiseksi tai muuhun 
yhtiöjärjestyksessä erikseen mainittuun tarkoitukseen. Rahastoa 
voidaan esimerkiksi käyttää asiakashyvityksiin. Hallituksen 
esityksessä mainitaan myös muut tarkoitukset, kuten yhtiön 
toiminnan kannalta hyödyllisen tutkimuksen tukeminen. Erityisesti 
yhtiöjärjestyksessä mainitut käyttötarkoitukset eivät saa olla 
ristiriidassa muiden säännösten kanssa: tällaisia ovat esimerkiksi 
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voitonjakokielto ja kohtuusperiaate, joka on voimassa lain 
voimaantuloa edeltävänä aikana solmittujen sopimusten suhteen. 
 
 
Vahinkovakuutusyhtiöiden varmuusrahasto (säkerhetsreserv) 
 
Ruotsin vakuutuslainsäädännön mukaan on mahdollista tehdä 
verovapaasti siirtoja varmuusrahastoon, jolle määräyksissä on 
määritelty yläraja. Verovapaisiin rahastoihin (obeskattade 
reserver) luettavan erän tarkoituksena on Suomen 
tasoitusmäärän tavoin suojella vakuutuksenottajien etuja 
vakuutusliikkeen ja vahinkokehityksen heilahteluilta. 
 
Yläraja lasketaan vakuutusluokittain ja nämä vakuutusluokittaiset 
rajat lasketaan lineaarisella säännöllä luokan 
vakuutusmaksutulosta ja korvausvastuusta. Sääntöä on päivitetty 
viimeksi vuonna 1990. Määräyksissä on vielä rajoitus 
yhteenlasketulle ylärajalle: suurimman yksilöllisen omavastuun 
määrä kolminkertaisena, kuitenkin vähintään 2,5 miljoonaa 
kruunua. Ylärajansa alapuolella olevaa varmuusrahastoa voidaan 
purkaa ainoastaan vakuutusteknisen tappion peittämiseen. 
 
 
Erityisesti keskinäisiä yhtiöitä koskevat säännökset 
 
Ruotsissa vain vakuutuksenottajat ovat keskinäisen 
vakuutusyhtiön osakkaita. Jälleenvakuutuksen perusteella ei 
synny osakkuutta. Lisäksi vakuutusyhtiön yhtiöjärjestyksessä 
voidaan määrätä, että yhtiön osakkaita voivat olla myös 
vakuutetut heidän työnantajansa ottaman kollektiiviseen 
sopimukseen pohjautuvan vakuutuksen perusteella. 
 
Uudella lailla kumottiin keskinäisen henkivakuutusyhtiön suoraan 
lakiin perustuva asiakasomistajan vastuu. Keskinäinen 
vahinkovakuutusyhtiö voi kuitenkin säätää yhtiöjärjestyksessään 
osakkaiden vastuusta ensivakuutusliikkeen tappioiden 
peittämisestä. Lisätaksoitusvelvollisuus voidaan 
yhtiöjärjestyksessä määrätä vain muille kuin kuluttajille. 
Vakuutusvalvoja (Finansinspektionen) voi kuitenkin erityisestä 
syystä antaa luvan poiketa em. kuluttajia koskevasta ehdosta 
paikallisten vahinkovakuutusyhdistysten osalta. 
 
Lisätaksoitus voi tulla kysymykseen, mikäli tappioita ei voida 
kattaa olemassa olevista vararahastoista tai omasta pääomasta. 
Tappio peitetään lisätaksoituksella niiden joukosta, jotka ovat 
olleet asiakasomistajia tappiota tuottaneen tilikauden aikana. 
Henkivakuutuksessa vastuu toteutuu siten, että 
vakuutuksenottajien etuuksia voidaan karsia, mikäli tappiot eivät 
ole katettavissa henkivakuutuksen lisäeturahastosta tai 
takuupääomasta. Korvauksia vähennetään kohtuullisuutta ja 
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tasapuolisuutta noudattaen, mikä koskee myös 
jälleenvakuutuksen ottajia.  
 
Keskinäistä vakuutusyhtiötä ei voida perustaa ilman 
takuupääomaa ellei siihen ole erityistä syytä. Laissa on vaatimus 
takuupääoman takaisinmaksamisesta, millä pyritään rajoittamaan 
takuupääoman omistajien valtaa yhtiössä. Takuupääomaa 
voidaan korottaa yhtiön toiminnan aikana, jos siihen on tarvetta 
toiminnan tarkoituksenmukaisen harjoittamisen kannalta. 
Tällainen syy voi olla tarve turvata ja vahvistaa pääomapohjaa tai 
jos pääomaa tarvitaan vakuutustoiminnan kehittämiseksi. 
Takuupääomalle voidaan maksaa korkoa, ja tämä koskee myös 
sellaisia henkivakuutusyhtiöitä, joissa voitonjako on muutoin 
kielletty. Takuupääomalle maksettavasta korosta on määrättävä 
yhtiöjärjestyksessä. Muutoin sen määrää rajoittavat vain yleiset 
voitonjakoa koskevat säännökset. 
 
 
Lainanotto 
 
Vanhassa laissa lainanotto oli pääosin kielletty. Uuden lain 
mukaan lainanotto on sallittua, jos se on tarpeen pääoman 
hallinnan tehostamiseksi tai muusta perustellusta syytä 
edellyttäen, että lainanotolla on yhtiölle  vähäinen merkitys ottaen 
huomioon yhtiön toiminta ja pääomien suuruus. Uudessa laissa 
on lisäksi erikseen mainittu pääomalainasta. Erityisesti mainitaan, 
että vahinkovakuutusyhtiöille ja henkivakuutusyhtiöille, jotka 
saavat jakaa voittoa, ovat sallittuja vaihtovelkakirja- ja optiolainat. 
Voitonjakoon oikeutetut henkivakuutusyhtiöt saavat myös ottaa 
voitto-osuuslainan.  
 
 
